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下 仍不断寻求配股增发 融资后 资金或用于委托理财 或被大股东侵占
而公司业绩又连年下降 这种不正常的圈钱行为 造成我国资本市场资源配









担保 使股价合理回归 在公司内部及外部形成合理的财务约束 加强信息
披露管理 减少欺诈与包装 同时发展债券市场 合理疏通融资渠道  
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Abstract 
 
In the first place, this paper defines the conduct of some listed companies 
which takes the course of going public as an opportunity to attract capital from 
atomic investors and the harmfulness of this conduct. A number of the listed 
companies yearn for money so badly that they would cheat in getting the IPO 
qualification, either by over window dressing or by inappropriate lobbying. 
Having gone public, these companies would stretch their hands even further into 
the pockets of the investors by issuing more shares even when they do not 
actually need so much money. The inappropriately drawn money is used 
inappropriately, in some case being entrusted to unjustifiable investments or 
being seized unlawfully by the majority shareholder. This conduct has become 
one of the causes of China's stock market's low efficiency in allocation resources. 
It has also produced negative effects in not only the formation of the effective 
corporate governance but also the growth of the economy.  
Next this paper elaborates the causes behind this irrational behavior. First, as 
a result of the halfway introduction of the stock-holding system, majority 
shareholder and "insider control" are common. Some of the listed company are 
just the profitable tools of these majority shareholders and insiders. Secondly, the 
P/E ratio in China's stock market is irrationally high, thanks partly to the unstated 
assurance from the market surveillant. And the stipulation of the related laws and 
regulations falls far behind the development of the market. Both help produce an 
favorable condition for companies to cheat money purposely by getting listed. 
The last part of this paper puts forward the preventive measure against the 
money-trap. Aiming at solving the problem from the root, it is advised that the 
share structure of the companies be restructured. To eliminate the asymmetry of 
interests between the majority shareholders and the minor shareholders and the 
"insider control", the problem of the state shares' being not able to circulate and 
their dominant position in the companies shall be dealt with. The government 
shall quit its un-stated assurance for high stock prices and to allow them to fall 
back to the reasonable level. It is also advised that reasonable stricter financial 
supervision and rigorous information declaration requirements be implemented so 
as to decrease fraud and window dressing. At the same time, the development of 
the bond market shall be encouraged so as to provide an alternative way of 
financing for the companies.  
 














- 4 - 
 
目   录 
第一章  引 言......................................... 1 
第二章  上市公司圈钱行为的表现 ........................ 3 
一 不顾成本无序融资........................................... 3 
二 资金使用效益不佳........................................... 5 
三 融资用于股市理财炒作 ....................................... 6 
四 大股东大量占用上市公司资金 ................................. 7 
五 大股东圈钱套利............................................. 8 
六 大股东恶意侵占............................................. 9 
第三章  上市公司圈钱行为的危害 ....................... 11 
一 造成资本市场资源配置的低效率 .............................. 11 
二 加剧经济泡沫化............................................ 12 
三 不利于公司有效治理结构形成 ................................ 14 
四 造成融资环境恶化.......................................... 15 
五 为权力部门提供了大量设租机会 .............................. 17 
第四章  上市公司圈钱行为的成因 ....................... 18 
一 国有股及国有法人股一股独大 ................................ 18 
二 股份制改造不彻底.......................................... 19 
三 国家股及法人股不流通 ...................................... 20 
四 政策调控上存在政府对股价的隐性担保 ........................ 21 
五 经理人员的内部人控制 ...................................... 23 













目  录 
- 5 - 
七 不合理的发行制度.......................................... 25 
八 企业债券市场不发达........................................ 26 
第五章  上市公司圈钱行为治理 ......................... 27 
一 实行全流通................................................ 27 
二 消除一股独大.............................................. 29 
三 完善股东权利行使制度 ...................................... 29 
四 取消隐性担保.............................................. 31 
五 改进经理人激励............................................ 33 
六 加强信息披露的监管........................................ 34 
七 改进发行上市制度.......................................... 36 
八 发展债券市场.............................................. 37 
结 语 ............................................... 40 
参考文献 ............................................ 41 































第一章  引言 
- 1 - 
第一章   引 言 
截止 2001 年底 我国在境内证券交易所上市的公司已达 1160 家 市价
总值和流通总市值分别为 43522 亿元和 14463 亿元 市价总值与 GDP 的比率
为 45.37% 上市公司通过 A股发行累计筹集资金 6044.87 亿元 其中 A股首
次发行筹资 3502.27 亿元 再次发行筹资 2542.60 亿元 1短短十年时间 我
国股票市场为上市公司筹集资金发挥了重要作用  
上市公司通过股权融资和股本扩张迅速扩大企业生产规模 壮大公司实
力 提高经营业绩 是上市公司发展的重要形式 如万科 海尔等公司都是
我国上市企业有效利用资本市场 在短时间内发展壮大的典型范例 如万科
公司充分利用上市的便利条件 1988年首发A股,筹资2800万元 就投入2000
万元在深圳购置土地 从而得到了进入房地产市场的第一张入场券 1991 年
配股筹资 1.3 亿元 以 9000 万元参与上海土地国际招标拍卖 第一次实现跨
地域经营 1993 年发行 B股筹资 4.5 亿港元 为其度过了三年房地产低迷期
1997 年配股筹资 3.8 亿元 2000 年配股筹资 6.2 亿元,用于继续在深圳 上
海和北京进行土地储备 2001 年发行可转债筹资 15 亿元 13 年完成 6 次从
证券市场募资 为实现主业转型和企业扩张奠定重要条件 自 1995 年至 2001
年,万科的净利润依次为 1.47 亿 1.49 亿 1.87 亿 2.02 亿 2.29 亿 3.01
亿 3.73 亿元 2 
可是 在万科 海尔等上市公司借助股票市场迅速成长的同时 也有相
当一批上市公司通过发行 配股或增发在股市中连年圈钱 而经营业绩却是
一年绩优 二年绩平 三年亏损 从表 1.1 可以看出我国上市公司总体业绩
水平逐年下降 亏损家数逐年增加  
                                                 
1 中国证券期货年鉴 2002  
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表 1. 1   上市公司经营业绩情况 
资料来源 中国证券期货年鉴 2001  
 
另外 据全景网络统计 1996 年底以前上市的深沪 A股公司共 528 家
其中 至 2001 年年末 连续保持盈利记录的公司共 311 家 有 217 家先后出
现不同程度亏损 出现亏损比例达到了 41% 从公司招股说明书反映 上市公
司一般多为行业中的佼佼者 或原公司部分优质资产 在融资便利及税收优
惠等方面均优于其他企业 在宏观经济稳定向好的大背景下 大批上市公司
却出现亏损 以厦门为例 厦门 A股上市公司总计 15 家 短短几年时间 龙
舟 国泰 厦海发由于经营不佳 先后被买壳 厦华 厦新 九州 海洋先
后被 ST 而且 ST 九州 ST 海洋于近期被退市处理 正常经营的仅国贸 建
发 机场 厦汽 路桥 厦工 信达和大洋八家 厦门作为经济特区 上市
公司状况尚且如此 其他地区又当如何呢  
我国上市公司中相当一批上市公司仿佛染上了融资饥渴症 上市前不惜
通过虚假包装骗取上市资格 通过不正当公关手段攫取上市额度 上市后在
资金非常宽松 无项目可投的情况下 仍不断寻求配股增发 融资后或用于
委托理财 或被大股东侵占 而公司业绩又连年下降 大庆联谊 蓝田股份
麦科特等公司大股东虚假出资 红光实业包装上市等市场丑闻不断 不能不
使人怀疑有些上市公司是在为公司发展筹资 还是在股市中圈钱 对部分上
市公司而言 股市资金仿佛成了一种免费资本 可以任意圈取 而产生如此
广泛的圈钱现象的原因何在 这种融资饥渴症又如何医治 这些问题促成了
本文对上市公司圈钱行为的探索
年   份 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 
每股收益/元 0.35 0.32 0.25 0.23 0.27 0.19 0.20 0.20 
净资产收益率 %  14.60 14.20 10.80 9.50 10.99 7.96 7.99 7.66 
亏损家数/家  2 17 31 41 77 79 97 
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第二章  上市公司圈钱行为的表现 
一 不顾成本无序融资 
在通常情况下 对于净现值 NPV 为正的投资项目 公司原股东为了独
占超额利润,避免与新股东分享 更好地利用财务杠杆 提高自身盈利水平
融资来源的首选是公司内部产生的现金流 其次是选用负债方式 最终才会
借助普通股 从表 2.1 1979-1995 年美国历史融资模式可以看出 以 1995
年为例 美国公司 67%的融资来源于内部现金流 债务融资总额占 42% 而发
行新股所融得的资金占-9% 权益性资本的融资出现了负数 当年美国公司发
行了大量新债 用于赎回公司的股票 从表 2.2 内部融资模式 可以看出 与
美国相比,其他国家外部融资比率略高于美国,但与自身相比仍以内部融资为
主,且外部融资中债券增长率明显高于股票融资增长率,这些数据使得优序融
资理论 pecking order  (Myers 1984)得到了很好的验证 即对于净现值
NPV 为正的投资项目 公司融资来源的首选是公司内部产生的现金流 即
净利润加上折旧扣除股利的结果 公司外部产生的现金流是最后采用的融资
手段 选择外部融资方式时 公司会首先选用负债方式 最终才会借助普通
股  
可是 现在我国上市公司长期融资的首选却往往是发行新股 而且首次
发行后 仍不断申请配股 增发 从表 2.3 数据中可以清楚地看到我国资本
市场股票发行金额从 1995 年开始逐年上升 企业债券筹资额逐年下降 而且
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表 2 . 1   1 9 7 9 - 1 9 9 5 年美国历史融资模式 %  
项  目 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
资金用途 
资本支出 84 80 66 86 65 64 78 72 67 70 71 76 87 72 84 76 80 
净营运资本 16 20 34 14 35 36 22 28 33 30 29 24 13 28 16 24 20 
总  额 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 
资金来源 
内部融资 79 65 66 80 74 71 83 77 79 80 79 77 97 86 84 72 67 
外部融资 21 35 34 20 26 29 17 23 21 20 21 23 3 14 16 28 33 
新  债 18 31 37 18 20 45 36 41 37 46 45 36 -1 9 12 34 42 
新  股 3 4 -3 2 6 -16 -19 -18 -16 -26 -24 -13 4 5 4 -6 -9 
资料来源 Board of Governors of the Federal Reserve System, Flow of funds Accounts 
表 2. 2  内部融资模式  1 9 9 0 - 1 9 9 4 %  
项  目 美国 日本 英国 德国 加拿大 法国 
内部现金流 82.8 49.3 68.3 65.5 58.3 54.0 
外部现金流 17.2 50.8 31.7 34.5 41.7 46.0 
长期负债增长率 17.4 35.9 7.4 31.4 37.5 6.9 
  短期负债增长率 -3.7 9.7 6.1  3.8 10.6 
  股票融资增长率 3.5 5.1 16.9  10.3 12.4 
资料来源:OECD 1995 edition, Financial Statements of Nonfinacial Enterprises. 
 
2001 年我国上市公司通过 A 股发行融资 1182 亿元 其中首次发行融资
534 亿元 而再次发行融资却达到了 648 亿元 再次发行融资首次超过了首发
1998 年我国开始引入增发新股制度 短短 4年时间 跨入增发行列的上市公
司数量已经从最初的每年不足 10 家壮大至接近 20 家的水平 32002 年增发融
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资一举取代传统的配股融资 成为最重要的再融资方式 根据 证券时报
以 88 家 2001 年拟增发的上市公司为样本进行的统计 这 88 家上市公司 2000
年货币资金余额平均为 2.95 亿元 有 4 家甚至超过了 10 亿元 而同时有 9
家短期借款余额为 0 过半的上市公司货币资金余额超出短期借款 这 88 家
上市公司在资金如此宽松的情况下 却仍然要求增发 对于我国上市公司而
言 仿佛根本失去了融资成本约束 新股融资已经成为一种不用还本 不用
付息的免费资本  
            表 2 . 3 我国企业股票融资与企业债券融资对比     单位 亿元 
年   份 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 
A股股票总发行筹资额 85.51 294.34 853.06 778.02 893.60 1572.02 1182.13 
A股首次发行筹资额 22.68 224.45 655.06 412.59 512.88 840.87 534.29 
A股再发行筹资额 62.83 69.89 198.00 365.43 380.72 686.15 647.84 
其中配股额 62.83 69.89 198.00 334.97 320.97 519.45 430.63 
增发额    30.46 59.75 166.70 217.21 
企业债券发行额 300.80 268.92 255.23 147.89 158.2 83 147 
数据来源: 根据 中国证券期货统计年鉴 2002 整理  
二 资金使用效益不佳 
上市公司在资金使用上未按招股说明书承诺使用资金 大量资金被改变
投向 有些公司圈得资金根本无明确用途 只能偿还贷款 投资国债 2001
年增发新股的 17 家上市公司中至少有 6家上市公司大部分闲置未用 截止今
年一季度 156 亿元的募集资金闲置 56 亿 4 
上市公司圈得的大量资金中相当部分并未形成有效投资 公司业绩随增
发不升反降 市场普遍出现了一种一年盈利 二处持平 三年亏损的怪现象
从去年至今年增发新股新规出台之前 沪深两市共有35家公司实施新股增发
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从这些公司已披露的半年度报告情况看 大约有一半左右的公司在增发后业
绩出现滑坡 半年报显示 罗牛山净利润同比下降 45% 春兰股份净利润同
比下降 41.7% 天大天财净利润同比下降 38.2% 银河科技净利润同比下降
35.2% 5一向被认为是绩优股的康佳公司也在 1999 年增发后 2001 年出现巨
额亏损 6.99 亿元 每股亏损达 1.16 元 6我国股市甚至出现 红光实业 上市
5 个月平均每天亏损 100 万 郑百文 每存在一天亏损 70 多万的荒唐现象
7这其中有些企业为包装上市 骗取上市或配股资格 圈得的大量资金用来弥
补经营亏损或收购不良资产 致使上市公司随着股票增发业绩并未随增发而
增长 随着事实的曝露 大量公司业绩不升反降  
三 融资用于股市理财炒作 
有些上市公司不顾募股时承诺 将募集资金用于理财 甚至用来在股市中
做庄 2001 年公布中报的 1153 家上市公司中 有 165 家进行了委托理财 占
所有上市公司的 14.31 截至 2001 年 9 月 18 日 涉及理财的上市公司达到
172 家 金额累计 216.65 亿元 平均每家上市公司委托理财 1.25 亿元 8 
2001 年市场出现的较大幅度调整对上市公司委托理财收益带来了不小的
负面影响 据不完全统计 出于种种原因 超过 20 家的上市公司延长了本应
于 2001 年底 结帐 的委托理财 绝大多数延至 2002 年中期 有些公司本金
根本无法收回 如银鸽投资分别委托上海慧智投资管理有限公司 6000 万元
中德邦资产控股有限公司 6000 万元 上述两公司因买入银广夏股票损失 9966
万元 形成巨额短期投资损失 占公司全部亏损的 43.7% 9  
在去年股市大幅下跌的背景下 银鸽投资 上海金陵等公司尝到了苦果
但 2002 年上市公司委托理财热度依然不减 据统计 今年前 5个月 有超过
                                                 
5 半数增发公司业绩滑坡  证券时报 2002 年 8 月 23 日  
6 根据钱龙信息整理  
7 陈纪瑜 陈友莲 我国证券市场腐败的制度性分析 财经理论与实践 2002 年 4 月  
8 委托理财 令人恐惧 国际金融报 2001 年 10 月 14 日第一版  
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从 2001 年 11 月至 2002 年 3 月收集到的上市公司公告至少有 70 家上市
公司公告了资金被大股东及关联方占用的情况 从收集到的 70 家上市公司来
看 大股东及关联方总共占用上市公司资金 290.4 亿元 平均占用金额高达
4.09 亿元 其中有 9 家上市公司应收关联方的欠款曾超过 10 亿元 比如济南
轻骑的独立董事称 由于历史和经营管理等方面的原因 济南轻骑应收关联
单位及其关联公司的欠款至 2000 年末达 25.8 亿元 三九医药在 2001 年下半
年的整改报告中称 截至 2001 年 5 月 31 日 在股东及关联公司占用公司资
金余额约 25 亿元 神马实业日前公告 截至 2001 年 12 月 31 日 神马集团
占用公司资金余额 12.67 亿 此外 首钢股份应收关联单位款 16.9 亿元 科
龙电器应收容声集团及其联属公司欠款 12.6 亿元 深石化应收其大股东深圳
石化集团欠款 12.6 亿元 四川长虹被集团占用资金 13.9 亿元 大股东占用资
金不仅在绝对额上较大 而且与净资产的相对比例也较高 扣除净资产为负
的 中侨后 其余 70 家上市公司中该指标的平均值为 45.9 并且东海股
份 棱光 深石化 南华西 江西纸业 济南轻骑等 6 家上市公司曾
被关联方占用的资金超过净资产 11 
                                                 
10 来源 今日证券 中央电视台 2002 年 6 月 3 日  














- 8 - 




就是首发 配股和增发的资产稀释模型  
模型 A 首次上市发行(IPO) 
假设国家要设立发行一家股份上市公司,总股份 1000 万股 由政府有关
部门规定非流通股东持股 70 即 700 万股,社会流通股东持股 30 即 300 万
股 然后这两个股东分别按所持股份的比例出资 非流通股东按股票面值每
股出资 1元,共出资 700 万元 社会流通股东溢价出资,每股 7元,共出资 2100
万元 这样这家上市公司设立后共计拥有 1000 万股总股本,2800 万元的总资
产 由于是股份制公司,各股东在股份公司占有的权益应该按股权比例来确定,
这时需要重新划分各股东相应的资产 非流通股东占有资产为:总资产
2800 70 =1960 万元,而社会流通股东占有的资产为 2800 30 =840 万元  
这时我们看到,经过上述发行过程之后,出资 700 万元的非流通大股东资
产一下增值到 1960 万元,而社会流通股东的 2100 万元出资则仅拥有资产 840
万元  
模型 B  配股 
仍以上面的股份公司为例 该公司上市一年之后提出配股方案:10 股 配
2 股,配股价为 10 元 非流通大股东放弃配股,社会流通股东应配 90 万股,出
资 900 万元 此时总股份变为 1090 万股,总资产为 3700 万元,按股份制原则,
非流通股东持股比例由 70 变为 64.2 ,占有 2376 万元 社会流通股股东持
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模型 C 增发股票 
如果在上述模型中,上市公司又提出增发方案:增发400万股,全部由社会
公众股东认购,每股 20 元,社会股东应出资 400 20=8000 万元 增发之后公
司总股本为 1490 万股,总资产为 11700 万元 非流通股东 700 万股按比例折
算拥有资产 5497 万元,社会股东持有资产合计为 6203 万元 其出资额中又有
3121 万元被转移到非流通股东名下  
至此我们看到,非流通大股东在上市 配股 增发这一系列过程中,原始
出资仅 700 万元,而最终占有资产达到 5497 万元,收益率高达 680 社会流











损失 见模型 D  
模型 D 大股东恶意侵占模型 
某上市公司大股东通过关联交易 从公司转移 1000 万元利润 大股东如
控股 50% 所得税 50% 在通过关联情况下其获利 1000 万元 而不通过关联
获利的话 其可分得税后利润为 850 0.5=425 因此 通过关联交易大股东














- 10 - 
而且 当小股东发现大股东违规行为时 也一般不会采取行动 因为采
取行动 监管部门处罚的不是大股东 而是上市公司 无异于伤口上再撒盐  
大股东掏空上市公司的典型案例如猴王集团 1993 年上市的猴王股份
0535 是全国最早的上市公司之一 这家曾经创出焊材产销量达 7 万吨
综合经济效益连续几年居全国同行业首位的上市公司 却因为上市以来一直
处在母公司猴王集团的完全控制下而深受拖累 猴王股份对集团的应收款至
少有 8.9 亿元 外加担保 3 亿元 更令人称奇的是 集团甚至可以随便用上
市公司的名义为自已贷款 并且一贷就是 3个亿 1999 年猴王股份终于历史
上第一次出现了高达 6770.20 万元的亏损 每股收益为-0.22 元 净资产收益
率为-20.32% 2000 年亏损达 6.8 亿元 每股收益-2.28 元 在 2001 年 2 月
猴王集团宣布突然破产时 猴王股份的 11 亿元债务也付诸东流 甚至还要替
猴王集团承担逾2亿元的担保及自身的上亿元债务而被三大债权人申请破产 12  
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